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　　0.はじめに
　金融システムの比較分析では，銀行型モデルと市場型モデルが対置さ
れ，１国の経済発展との関連での有効性・効率性が議論されている
(Dermigu§Kunt and Levine［2001］など）。政策金融を内包する公的金融とい
う金融のサブ・システムは，銀行型モデルと市場型モデルとでは異なる発
展形態を採っている。銀行型システムの国では，公的な金融機関が直接融
資・金融機関経由融資（代理貸）・民間金融機関との協調融資などの融資と，
民間金融機関の融資の信用保証を通じた金融機能のルートを担っている。
これに対し，市場型システムの国では，公的金融機関の直接融資はその発
足当初には存在していたが，その後縮小ないし廃止され，民間金融機関の
保証を通じた金融機能のルートを軸としたものになっている。さらに，民
間金融機関の貸出債権を証券化し，その保証を行なうなどによって，市場
型システムの円滑な運営を支援する方向が定着している。
　このように，銀行型システムでは公的金融機関の融資中心，市場型シス
テムでは公的（金融）機関の保証中心という区別が可能であるが，1990年
代を通じてこの傾向には変化が見られる。金融のグローバリゼーションは，
市場型取引を一般化させ，証券化はその中心的手法となっているが，その
影響は銀行型システム・市場型システムを問わず各国の金融システムに及
んでいる。 MBS, ＡＢＳ，ＡＢＣＰ，ＣＬ０，ＣＢＯなど証券化の手法が一般化
することはその動向を加速しているほか，デリバティブズの普及も同様な
傾向に拍車を駆けている。
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　中小企業金融の分野においても，アメリカは元来保証中心であり，直接
融資は縮小傾向であったが，一部を除いて撤廃して保証に特化し，むしろ
政府保証した債権を証券化しその市場を育成する方向が顕著になっている
ほか，中小企業金融自体の育成の方針がその予算の削減という形でより市
場メカニズム重視に変化している。
　ＥＵ諸国は，イギリスがアメリカ的な保証中心なのを除くと，銀行型シ
ステムの典型のドイツは公的金融が重要とされていたし，フランスは伝統
的に公的金融のシェアが高い国として認識されてきた。イタリアも中小企
業が中心の国とされ，公的金融の役割は大きいものと理解されてきた。し
かし，1990年代を通じて公的金融の役割の見直しが進み，公的金融の規
模の縮小と直接融資による公的金融の機能の縮小が起こり，協調融資や民
間金融機関経由融資，保証が公的金融の中心的手法となっている。このよ
うな変化をグローバリゼーションの中での必然的な潮流と見るのか，ある
いはＥＵ諸国での特別な現象と見るのか，は重要な視点であるが，後に
見るように，ＥＵ諸国については，ＥＵレペルでの規制が公的金融の縮小
の方向（公的金融機関の民営化など）を示していたことが大きいものと理解
される。
　いずれにせよ，金融システムについては，経路依存性の制約が大きいと
理解されるので，ある国のシステム変化が必ず他国とくに日本にも波及す
るということはなかろう。ただし，民間の資金をいかに中小企業分野に誘
導するかという視点は，公的金融が民間と競合せずにその役割を果たす上
で，重要なものといえよう。
　　1. EUの公的金融に関する規制　一ＥＣ条約と関連指令－
1) EU競争法の考え方
　ＥＵで公的金融システムが変革されて（公的金融機関の民営化，直接融資
の縮小など）きた背景として，①金融自由化（規制緩和）と公的金融の民
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間金融のクラウドアウトに対する批判，②ＥＵレペルでの公正競争の確保
と公的金融の制限，がある。①は金融自由化ないしグローバリゼーショツ
の中での一般的な議論として理解されよう。問題は②のＥＵ独自の問題
である。
　ＥＵは，域内における企業間競争の公平性を確保するＥＵ競争法を整備
しているが，その中で各国政府による自国内の特定産業や企業に対する政
府補助・支援について制限を加えることとしている。とくに，公的金融機
関についても，競争環境を阻害ないし民間企業の業務を圧迫する可能性が
ある場合は，政府からの援助が制限されるようになったのである（1985年
指令以降）。
2）ＥＣ条約（第87 ・88 条）
　ＥＣ条約(Consolidated Version of the Treaty Establishingthe European Commu-
nity)は，政府（国家）の援助(Aids granted by States.政府補助金，税制上の優
遇措置等）について，その第87条（以前の第92条）において，政府が特定
の企業（官民を問わない）を優遇すること（競争原理を歪め，加盟国間の取引
に影響を及ぼす政府の援助）を一律に禁止している。ただし，第87条第２
項，第３項において例外的に政府援助が許容される条件が列挙されており，
　①消費者個人に対する社会政策的観点からの援助，
　②自然災害や例外的な事象によって発生した損害に対する援助，
　③旧来ドイツ地域の経済復興に必要な援助，
　④生活水準が異常に低い地域・深刻な失業を抱えている地域の経済復興
　　に対する援助，
　⑤ヨーロッパ共通の利益となる重要なプロジェクトや加盟国経済の深刻
　　な不振を改善するための援助，
　⑥共通の利益に反しない限りで，経済取引を阻害しないような分野での
　　経済発展を促すための援助。
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　⑦文化促進ならびに文化遺産の保護のための援助，
　⑧ＥＣ委員会の提案に基づき閣僚理事会が多数決で可決した特定のカテ
　　ゴリーヘの援助，
といったものが該当することとなっている。すなわち，同条の規定によっ
て政府による特定企業へのState Aids は限定列挙の場合を除き原則禁止
となっている。したがって，公的金融機関に対して行なわれる政府援助に
ついても，これらの例外規定に当てはまらなければ条約違反となると考え
られる。
　ＥＣ条約第88条第１項は，ＥＣ委員会が，各国政府の協力に下に各国の
援助の状況を継続的に審査すること，そして第２項では，特定国において，
第87条違反の状況が続いている場合に，ＥＣ委員会は，当該国に対して
このような政府援助を一定期間内に廃止・是正することを求めることがで
きることとなっている。
3）関連するＥＣ委員会指令
　ＥＣ委員会は，ＥＣ条約に規定された規則について「指令」を制定する
ことで加盟各国に制度整備することを求めているが，企業に対する政府の
援助を禁止したＥＣ条約第87条を受け，1980年以降“Competition-State
aid”のDirectiveを発している。 1980年６月25日の“80/723/EEC”は，
「加盟国と公的企業の間の資金関係の透明性について」とされるもので，
政府が公的企業に対して行なう直接的・間接的な資金面の支援(public
funds)の内容やその資金使途が明確になるような措置を各国に義務付けて
いる。とくに，第４条で政府と公的金融機関の間の資金関係については例
外としていた。
　80年指令は，85年７月24日に“85/413/EEC”として改正され，とくに
第４条で政府と中央銀行，政府が公的資金を市場条件で預金している公的
金融機関との間の資金関係は例外とされた（政府にょる資金援助の条件が一
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般の市場取引の条件に準じている場合にのみ公的金融機関を対象外とした）。
　80年指令は，93年９月30日に“93/84/EEC”として再改正され，さら
に2000年７月29日に“2000/52/ＥＥＣ”として再々改正された。政府と公
的金融機関の資金援助の関係は，85年指令とほぼ同様である。
　ＥＣ条約およびＥＣ委員会指令・規則によって大枠の規定が整備されて
いるが，各国のどの公的金融機関が該当するかという詳細・細目は, EC
委員会の通知(Communications)等や個別案件に関するＥＣ委員会決定によ
るものとされている。本稿の目的は，ＥＣないしＥＵ法制における公的金
融機関の取り扱いの法的措置をサーペイすることではないので，通知類の
検討は省略するが，1993年１月の単一市場統合成立，99年の統一通貨ユ
ーロの導入など域内経済の統合の深化に伴い, State Aids の認められる要
件が厳格化され，各国の公的金融機関の業務の改革，組織の改革（民営化
等）が行なわれたと考えられる。
　　2.フランスの公的金融
1）フランスの国有銀行の民営化
　フランスでは商業銀行が国有化されていたこと（国有銀行）で明らかな
ように，金融機関の所有形態は公的主体によるものが多かったという特色
がある（1945年銀行法で４大商業銀行(Societe Gen^rale, Credit Lyonnais, Comp-
toirNational d'Escompte de Paris,Banque Nationale pour le Commerce et r Indus-
trie。後者２行が66年に合併し, BNPとなった）が国有化〔第１次国有化〕。 82年
銀行国有化法によって預金規模10億フラン以上の39行も国有化〔第２次国有化〕）。
しかし，国有商業銀行という営利企業と公的金融サービス提供の公的金融
機関が国有の下に併存するというある種の矛盾が存在した。
　1986年に政権交替があり，国有化政策が見直され，国有銀行を含む国
有企業の民営化を推進する民営化法が成立し，大手３大商業銀行が民営化
された。88年に相互会社化法が成立し, Credit Agricole が相互会社化さ
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表１　フランスの金融機関の民営化
れた（表1）。これらの国有銀行の民営化は，株式保有が政府から民間保有
になっただけで，その商業銀行としての機能には変わりがない。
2）政策金融機関の民営化等
　フランスの公的金融金融は，経済・金融において大きなシェアを占めて
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表２　公的金融のシェア(大山・成毛[2002.9])
いるといわれていた。表２に見るように，1990年末に国内総信用の
24.3％とかなり高水準であった公的金融のシェアは，90年代を通じて急
速に下落し，2001年末には10.6％と半減した。この公的金融の縮小は
劇的なものといえるが，その背景は先のＥＵ競争法上の規制によるとこ
ろが大きい。これ以外に，金融自由化の進展の下で，
　①公的金融機関の保有する地方を中心とした強固な支店網が，民間金融
　　機関にとって事実上の参入障壁になっていること，
　②公的金融機関の硬直的・固定的な資本構造のため合併・買収が困難で，
　　公的金融機関の存在が金融の再編・合理化を阻害していること，
といった批判があったことも，政策金融機関の組織変更・民営化という動
きを加速したと考えられる。
　フランスの公的金融機関の民営化については，大山・成毛[2002.9]に
詳しいが，おおまかな動向を整理すると，
　①融資を行なう政策金融機関は，預金供託公庫，中小企業開発銀行，フ
　　ランス開発庁(海外経済援助)，の３機関となった。
　②1987年以降，政策金融機関は民営化か進み，90年代後半に多くが民
　　営化・買収された(仏地方設備公庫，クレディナショナル，仏貿易銀行，
　　仏貿易保険会社，貯蓄金庫，仏不動産銀行)。
　③預金供託公庫(ＣＤＣ)は，フランスの公的金融機関の象徴的存在であ
　　るが，1816年に国民の預金保護を目的に設立され，全国に支店網を
　　もつ郵便貯金や貯蓄金庫が集めた非課税貯蓄資金を原資に住宅融資や
　　投資銀行業務・保険業務を行なってきた機関である(日本の財政投融資
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　　制度改革前の資金運用部・住宅金融公庫に類似する業務を実施）。政府援助
　　を受けるＣＤＣの業務が民間金融機関と競争関係にあるので，民業圧
　　迫論が高まり，さらにＥＵ規制との関連から, CDCは民間との供総
　　関係にある金融業務を1984～2001年に分離・子会社化していった
　　（地域開発金融部門はＣ３Ｄとして，企業向け出資部門はCDC Participations
　　として，資産運用部門はCDC Asset Management として，資本市場部門は
　　CDC Marcheとして分離・子会社化。 CDC グループの地方設備公庫はCredit
　　Localに移管・民営化，同グループの個人保険子会社ＣＮＰは民営化。大企業
　　金融・投資銀行業務をCDC ＩＸＩＳとして分離・民営化）。CDC に非課税貯
　　蓄預金(Livret Ａ & B, Codevi (産業振興口座），ＬＥＰ（庶民貯蓄口座））を
　　受入れる業務は残り，それを公共プロジェクトに長期融資する（低家
　　賃公共賃貸住宅（ＨＬＭ）建設業者向け低利融資，都市インフラ整備向け融資，
　　個人向け住宅ローン等）とともに，資本市場（国債中心）で運用してい
　　る（政府の管理下にある）。この他に，従来から行なってきた供託金等
　　の管理業務がある（供託金など口座管理業務，公証人顧客勘定・社会保険
　　関連資金管理業務，公的退職者年金基金管理業務）ほか，公共政策支援業
　　務（民間ベースで採算のとれない案件への融資など）。
3）中小企業開発銀行（ＢＤＰＭＥ）一中小企業向け公的金融一
　〔中小企業公的金融機関の整備〕
　フランスの中小企業向け公的金融は，
　①公的金融機関であるＢＤＰＭＥ（保証を行なうSOFARISと協調融資を行な
　　うCEPMEの持株会社。この他に，イノペーション関係を担当するANVAR
　　（フランス国立研究開発促進庁），輸出関係を担当するＣＯＦＡＳ（仏貿易保険会
　　社，94年に民営化）がある），
　②非課税貯蓄口座であるＣＯＤＥＶＩ（産業振興向け預金口座。このロ座で集
　　められた原資はすべて中小企業向け融資に充当され，その80％は預金を受入
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　　れた民間金融機関自体が中小企業向けに融資する），
　③利子補給制度（民間金融機関の行なう中小企業向け融資に，政府が利子補給
　　を行なう。民間金融機関への政府補助金を禁止したＥＵ規制により縮小方向），
から或る。
　フランスの中小企業金融分野での公的金融機関は, BDPMEであるが，
これは従来から保証を行なう1982年設立のＳＯＦＡＲＩＳ（フランス中小企業
融資保証会社）と融資を行なう1981年設立のＣＥＰＭＥ（中小企業設備金融公
庫）から構成されていた公的金融機関を統合する持株会社として1997年
に設立されたものである（資本関係は政府50.5%, CDC 39.7％，庶民銀行
7.9%,仏開発庁1.9%)。
　ＢＤＰＭＥは，
　・中長期の投資資金融資
　・不動産・設備リース
　・ペンチャーキャピタルとしての活動
　・信用保証
　・公共セクターの事業を行なう中小企業の支払困難への支援（2001年に
　　は37億ユーロ，対象企業は従業員20人未満が66%, 10人未満が10％）
といった中小企業向けの金融サービスを行ない，2000年末以降スタート
アップローンを導入している（ＢＤＰＭＥのシェアは新規ローンベースで２％
程度（2001年第４四半期））。また, BDPMEは，
　・過去のヒストリカルデータをベースとした統計数値によりリスク判断
　　する考え方，
　・起業家個人の資質やマネージメント能力といった定性的な要因を重視
　　する考え方
を採っており，債務保証・協調融資のいずれについてもＢＤＰＭＥが蓄積
してきたデータベースに基づき総合的に評価して債務保証・協調融資を実
施している。
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表３　フランスの公的中小企業金融の規模・シェア
　　　　　　　　　　　　　(2000年末。大山・成毛[2002.7])
図Ｉ　ＢＤＰＭＥの資本関係
　〔ＳＯＦＡＲＩＳ（正式名称は, Societe Francaice de Garantie des Financements des
　　Petites et Moyennes Entreprisesであるが，旧名称（92年に現在の名称に変更）
　　のSociete Franfaise pour L'Assurance du Capital Risque の略称が用いられる）〕
　ＳＯＦＡＲＩＳはＢＤＰＭＥの子会社であるが, BDPMEの出資は43.4％で，
ほかにCEPMEの出資が9.8%,民間金融機関の出資が46.8％である。
保証業務は, SOFARIS内の保証基金（全額政府出資。毎年政府が新規に出資）
を通じて行なわれる。 SOFARIS の業務は，以下の通りである。
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・保証の原資：政府出資（フランス政府から年間２億ユーロ）
・業　　　務：保証基金の管理・運営，保証案件・企業の選定，金融機
　　　　　　間等の交渉等
・保　証　料:0.6% (一律），但しスタートアップ企業には0.45％
・保証割合:50％が上限，但しスタートアップ企業には70％が上限。
　　　　　　基本的には，借入企業が負担する（一部（あるいは全部）を
　　　　　　州政府が負担することもある。州政府が独自の保証システムを持
　　　　　　っていることもある。倒産時には民間金融機関が責任を持って回
　　　　　　収を行ない，最終債務の50% SOFARISが負担し，債務額を特
　　　　　　定して補填する金額保証ではない）
・審　　査:30万ユーロ以上は, SOFARIS自体の審査である（民間
　　　　　　金融機関とベンチャーキャピタル等がメンバーの審査委員会が行
　　　　　　なう）。民間金融機関の審査のみの場合は，30万ユーロま
　　　　　　でである（比較的な少額案件については民間が保証の可否判断
　　　　　　を行なう（民間金融機関はＳＯＦＡＲＩＳに審査権限委譲の申請を
　　　　　　行ない, SOFARISが認めた場合に限り権限委譲を行なう）が，
　　　　　　事後的に民間金融機関の審査をチエックし，不十分な場合には保
　　　　　　証履行を拒否できる（保証後も事後審査を行ない，規定違反があ
　　　　　　ればペナルティを課すことで，民間のモラルハザードを防止す
　　　　　　る）。）
・倒産確率：新規創業の場合は25％程度，既存起業の場合には４％
　　　　　　程度
・個人保証の問題：中小企業者が個人保証を行なう場合，事業経営に失
　　　　　　敗したときに最低限の生活を保証し，再起が可能になるよ
　　　　　　うに，個人保証の額は民間金融機関による融資総額の50％
　　　　　　が上限とされ，自宅不動産に担保権を設定することはでき
　　　　　　ない。
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　〔ＣＥＰＭＥ(£:redit d'Equipement des PetitesetMoyennes Entreprises)〕
　CEPMEは，民間金融機関と協調して中小企業向け融資業務(協調融資)
を行なう機関であり, BDPMEから96.6％の出資が行なわれている。
CEPMEは民間金融機関が抱える信用リスクを部分的に肩代わりしつつ
(50％を上限とする協調融資)，市場原理に基づき民間金融機関と同等の条件
で中小企業向け融資を行なう(1996年以前は低利融資を行なっていた)。民間
金融機関の信用リスクを部分的に引き受け，民間金融機関の行なう中小企
業向け融資の誘導機能をもつ一方，民間金融機関によるモラルハザードを
回避し，民間との競争を避け，補完に徹することが意図されている。
　CEPMEの業務概要は以下の通りである。
　・資金調達:ＣＤＣからの借入れと資本市場調達(社債発行)
　・金利，返済条件，担保：民間金融機関と同等
　・協調融資：融資総額の50％を限度。協調する金融機関は単数ない
　　　　　　　し複数。債務不履行の場合，損失はCEPMEと民間金融
　　　　　　　機関とが50％ずつ負担する。
　・融資対象企業：業歴２年以上。 2001年には3,600社に融資され，融
　　　　　　　資金額は12.5億ユーロ。融資対象の25％はごく小企業。
　・貸出期間:2～12年。
　・CEPMEの倒産確率は, SOFARISよりも低い(新規創業向け融資を行
　　なわないため)
　・審査は基本的には民間金融機関が行なうが, CEPMEも関与。
　・中小企業向け出資:CEPMEとＣＤＣの子会社であるCDC PME (中
　　　　　　　小企業ベンチャーキャピタル向け出資子会社)との合弁会社
　　　　　　　Avenir Enterprises を通じてリスクキャピタルの供給を行
　　　　　　　なう(出資期間7～10年)。
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4）中小企業公的金融の考え方
　中小企業金融における公的金融の関与は，公的介入を縮小させる方向と
整合的である。フランスの公的金融機関としてＢＤＰＭＥが存在している
という点をみると，中小企業金融分野は公的金融の介入を必要としている
認識はフランスでも変わらない。しかし，公的介入は，最小限度に留め，
市場原理に基づいて民間金融機関の活力を最大限活用するという公的金融
機関の見直しの方向の中で整理されてきた。すなわち，「公的金融業務と
して維持すべき機能とそうでないものとに峻別し，前者のみを公的金融機
関として存続させることとする。一方，公的関与が必ずしも不可欠ではな
いと判断された業務については，民営化後も公的援助なしにきちんと収益
が確保できるかどうかという判断基準により，廃止か存続（民営化）かを
決定する。そのうえで，後者については必要に応じて別会社化したうえで，
これに企業価値を認めた他の民間金融機関に同業務を買収させるという方
法で行われた」（大山・成毛［2002.9］p.17)という公的金融機関の改革の精
神が貫徹している。
　このような方向の中で, CEPMEの直接融資は廃止され，それに変わっ
て協調融資が採用される一方,SOFARISの保証も限定的になってきたの
である。協調融資の上限が50％で，保証も50％を上限というのは，民間
金融機関のモラルハザードの防止に役立っているといえよう。
　　3.ドイツの公的金融一中小企業金融を中心に－
1）ドイツの公的金融
　ドイツの公的金融は，融資として政府による貸付と特殊課題金融機関に
よる貸付があるほか，保証については保証銀行への支援という形態で行な
われている。この他，半官半民的な貯蓄銀行も公的金融機関としての側面
をもつので，公的金融としてよいかもしれない。貯蓄銀行Sparkassenと
その州レペルの組織であるLandesbankenには，ＥＵ規制の下で，州政
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府による公的支援（債務保証等）が行なわれており，ＥＣ委員会（競争総
局）とドイツ政府との間で長年に亘る議論・調整が行なわれたという。そ
の結果，2001年７月に，ドイツ政府がこれらの貯蓄銀行グループに対す
る政府援助を，移行期間経過後に撤廃する基本方針を固め，決着したとい
う。
　ドイツの政策金融機関である特殊課題金融機関は，第２次大戦後の政治
的・経済的な政策課題に応えることを目的に設立された金融機関である。
所有形態はさまざまで，政府所有が主だが，民間機関もあり，いずれも政
策目的に対応して活動している。資金調達は，債券発行，政府基金，民間
金融機関借入れで，中小企業・住宅・輪出入・途上国・地域開発などに融
資されている。
　中小企業向け融資を行なうのは, KfW (ドイツ復興銀行），ＤｔＡ（ドイツ調
整銀行）であるが, DtAは主にスタートアップ企業が対象である。ドイツ
の特殊課題金融機関についても，2002年４月に，現在の業務の中で公的
経済新交錯を担うと判断できないもの(KfWについては輸出金融・プロジェ
クトファイナンス業務の一部）は，遅くとも2007年末までに廃止するか，法
的に独立した子会社に移管することとされている。
　公的金融としては，州レべルの投資銀行も種々の金融活動を行なってい
るほか，民間の保証銀行も間接的に公的支援を受けており，公的金融の一
翼を担うともいえよう。
　　　　　　　表３　ドイツの公的金融シェア（2000年：推計）
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2）中小企業向け公的金融機関
　〔KfW (ドイツ復興銀行）〕
　ＫｆＷは，ドイツ政府が80%,各州政府が20％出資する公的金融機関
で，中小企業に対して，民間金融機関を経由して長期の融資をしている
（間接融資，転貸融資ないし代理貸し）。民間金融機関は，自ら審査を行ない，
ＫｆＷの融資を代行するが，倒産時の回収は民間金融機関白身が行なう。
ＫｆＷの決めた金利で融資し（プログラムによって金利は異なる），仲介手数
料として１％程度（0.75%, 1%,1.25％）を受け取る。 ＫｆＷの中小企業
向け融資の概要は以下の通りである。
　・原　　資：経済協力省からの補助金, ERP (ヨーロッパ復興プログラム）
　　　　　　特別財産からの貸出，金融機関借入れ，資本市場調達（債券
　　　　　　発行など）
　・融資対象：国内事業金融・輸出金融
　　　　　　　国内中小企業向け海外投資金融・途上国に直接投資を行な
　　　　　　う中小企業向け投資金融
　　　　　　　テクノロジー，イノべーション，資本参加
　　　　　　　住宅共同体のインフラの創設と近代化
　・審査等：民間金融機関が貸出窓口で，借入申込み時の面談，融資実
　　　　　　行後のモニタリング義務，回収義務があり，信用リスクを負
　　　　　　担する。民間の融資承諾後であってもＫｆＷが却下すること
　　　　　　もある。
　・PROMISE : 中小企業向け貸出債権の証券化プログラムを提供するも
　　　　　　ので，2000年から実施されている（実績は2000年12月～02
　　　　　　年10月に８件，約10億ューロ）。大手銀行がリスクトランスフ
　　　　　　アーを目的として（バランスシートおよびBIS規制対応）利用
　　　　　　している。スキームは，まず民間金融機関が中小企業向け
　　　　　　ローン・ポートフォリオを組成し，つぎにＫｆＷとクレジッ
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ト・デフォールト・スワップを締結する。ＫｆＷはトランシ
ュに分割し，シニア部分を民間金融機関との間で，メザニン
部分はＳＰＶとの間でクレジット・デフォールト・スワップ
－181 －
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　　　　　　し，ＳＰＶはクレジットリンク・ノートを発行する，という
　　　　　　ものである。民間金融機関が保有する信用リスクは最終的に
　　　　　　は投資家に移転するが，第１次損失部分（劣後部分）はオリ
　　　　　　ジネーターの民間金融機関が保有する。投資家向けに発行さ
　　　　　　れる証券は，メザニン対応部分のみで，最初に組成された口
　　　　　　－ンより金額は小さく，当初ローン額の10％程度のクレジ
　　　　　　ットリンク・ノートが発行されているという。
　〔ＤｔＡ（ドイツ調整銀行）〕
　ＤｔＡは中小企業のうちスタートアップ企業と小企業のための公的金融
機関で，民間金融機関を窓口として融資（間接融資，転貸融資ないし代理貸
いする。
　・原　　　資：政府補助金, ERP特別財産，資本市場調達
　・融資窓口：民間金融機関。融資申込み，審査，回収など信用リスク
　　　　　　　は民間金融機関にある(House-Bank Principle)。ＤtＡレペル
　　　　　　　での民間金融機関の審査済み案件の拒否率は5～10％程度。
　　　　　　　民間金融機関のマージンは自己資本増強支援プログラムで
　　　　　　　0.4％（10年経過後は0.2%),通常は１％。
　・融資の種類：環境プログラム，スタートアップ・プログラム，自己資
　　　　　　　本増強支援プログラム, ERP資本・地域・スタートアッ
　　　　　　　プ・プログラム。運転資金を除き，10～20年の固定金利
　　　　　　　ローン。
　・自己資本支援プログラム：小規模企業向けに自己資本を増強するもの
　　　　　　　で，信用リスクはＤｔＡの負担で，融資期間20年で，返
　　　　　　　済の猶予期間が10年，低金利（1～2年0%, 3年目3%, 4
　　　　　　　年目4%, 5年目5%, 6年以上は市場金利）・無担保で，上
　　　　　　　限50万ユーロである。
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表5　DtＡのプログラム
3）保証銀行
　ドイツの保証制度は日本の保証協会のモデルとなったものであるが，あ
くまで民間主導で，これを連邦政府や州政府が支援している。 1950年代
に，州毎,手工業，商業,工業等の分野毎に設立された信用保証会社（ＫＧＧ）
で，70年代前半に50社の多きを数えたが，その後統合が進み，州毎に一
本化されたものは保証銀行と名称変更され，13の州に14，その他10の保
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証銀行がある。
　保証銀行は，自助の理念に基づいて設立されるが，銀行法を根拠法とす
る有限責任会社で，創設者・株主は手工業会議所，商業会議所，同業者組
合，各種業者団体，金融機関，保険会社である。会社としての法人格は有
するが，公益を掲げる非営利事業体という性格をもち，事業活動から生じ
た剰余金から株主への配当はできず，準備金として留保されるほか，非営
利法人としての性格から所得に対する課税は免除される。
　政府の関与は，税制上の優遇の他に，再保証と長期融資(ERPからの低
利調達資金にょる）による支援を行なっている。保証銀行の保証割合は融資
額の80％が上限で，残りは当該金融機関の負担となる。 80％のうち，一
定割合を連邦政府と州政府が再保証すする。旧東ドイツ地域での政府の負
担は大きい。保証料率は，0.75～1.25％である。
　2000年度の保証承諾額は，20.61億マルク，保証債務残高は96.85億マ
ルクである。
4）州の投資銀行
　州政府は，独自の中小企業政策を行ない，州政府出資の投資銀行が存在
する。投資銀行は中小企業向け融資を行なっている。たとえば，ヘッセン
州の投資銀行の出資比率は，州50%,州立銀行50％で，助成金は特定地
域の中小企業のみを対象にしている。
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訪間先資料によるものであるが，その他に各機関のホームページを参考にし
ている。
